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The  perception  of  the  role  foreign  direct  investment  (FDI)  plays  in  the  development 
process has evolved over time. Starting from the mid‐sixties when the role of FDI in 
economic  development  was  recognised  and  obstacles  to  the  flow  of  FDI  from 
industrialized to developing countries were sought to be removed there was a sharp 








developing  country  to  achieve  rapid  economic  development.  While  many  questions 
relating to the impact of TNCs on development have remained controversial, the focus 
now is more on how to maximize the positive effects of FDI.2 
A  concomitant  form  of  capital  flows  to  FDI  is  portfolio  investment  (FPI). 
Notwithstanding its attractiveness as non‐debt creating nature, a facet seen to be positive 

































greater  emphasis  placed  on  building  up  our  ability  to  pay  for  imports  through  our  own 
foreign exchange earnings. … 
Foreign  investment  and  technology  collaboration  will  be  welcomed  to  obtain  higher 
technology, to increase exports and to expand the production base…. 
Foreign  investment  would  bring  attendant  advantages  of  technology  transfer, 
marketing  expertise,  introduction  of  modern  managerial  techniques  and  new 
possibilities for promotion of exports. … The government will therefore welcome 
foreign  investment  which  is  in  the  interest  of  the  countryʹs  industrial 
development.5 (Emphasis added) 
More recently, the Economic Survey 2008‐09 reiterated that: 














Foreign  investments  mean  both  foreign  portfolio  investments  and  foreign  direct 
investments  (FDI).  FDI  brings  better  technology  and  management,  access  to 
marketing  networks  and  offers  competition,  the  latter  helping  Indian  companies 
improve, quite apart from being good for consumers. This efficiency contribution of 
FDI is much more important.7 
Starting  from  such  basic  premise,  from  a  regime  of  selective  approach  to  foreign 
investment with emphasis on transfer of high technology and promotion of exports, since 
the  beginning  of  the  ‘nineties  India  has  gradually  expanded  the  scope  for  FDI  by 
progressively increasing the number of eligible sectors as also the limits for FDI in an 



















markets  through  commercial  borrowings  and  depository  receipts  having  underlying 
Indian  equity.  Thus  the  country  adopted  a  two‐pronged  strategy:  one  to  attract  FDI 













sectors,  mainly  in  the  services  sector.10  Barring  attempts  at  protecting  Indian 
entrepreneurs with whom the foreign investors had already been associated with either 








massive  inflows  reported  by  China.  The  progressive  liberalization  of  the  foreign 
investment policy as well as the steps to improve the investment climate could thus be 
seen as attempts to overcome this perceived failure to match initial expectations and also 
in  comparison  with  China.  More  recently,  however,  additional  scrutiny  for  security 















10   These  include  air  transport  services,  ground  handling  services,  asset  reconstruction  companies,  private 
sector banking, broadcasting, commodity exchanges, credit information companies, insurance, print media, 
telecommunications and satellites and defence production. Besides, FDI is not permitted in a few areas like 
agriculture  (except  floriculture,  horticulture,  development  of  seeds,  animal  husbandry,  pisciculture, 
aquaculture  and  cultivation  of  vegetables  and  mushrooms)  retail  trading  (except  single  brand  product 
retailing),  lottery,  gambling  and  betting,  chit  fund,  mutual  benefit  financial  companies,  trading  in 
transferable  development  rights,  real  estate,  manufacturing  of  cigars,  cigarettes,  tobacco  or  tobacco 
substitutes,  atomic  energy,  and  railway  transport  (other  than  mass  rapid  transport  systems).  See 
Consolidated  FDI  Policy  (Effective  from  October  1,  2010)  of  the  Department  of  Industrial  Policy  and 










A  preliminary  examination  of  the  individual  inflow  details  did  throw  up  the  need  to 
analyse the data more intently. Subsequently, a perusal of RBI’s Master Circular on Foreign 
Investment in India and the Draft Press Note (DPN) on FDI Regulatory Framework issued 







rationale  and  implications  of  the  criteria  proposed  by  the  DPN  and  its  follow  up  viz., 
Consolidated FDI Policy (CFP) which became effective from April 1, 2010. In view of the 
difficulties  faced  in  getting  the  relevant  information,  we  are  constrained  to  term  the 
exercise as a first approximation to the ground reality. Notwithstanding this limitation, we do 










































While  this  is  the  operational  distinction  between  FDI  and  FPI,  for  a  theoretical 
differentiation between the two one can refer to Dunning, who said: 
First,  FDI  involves  the  transfer  of  other  resources  than  capital  (technology, 
management, organizational and marketing skills, etc.) and it is the expected return 


















































  Portfolio  investors,  as  a  general  rule  do  not  expect  to  obtain  additional  benefits  derived  from  the 
management control of the enterprise in which they invest. Their main concern is the appreciation of the 
























Number  Share in Total (%)  $ billion  Share in Total (%) 
2000  1,338  13  92  7 
2001  1,246  15  88  12 
2002  1,244  19  85  18 
2003  1,486  22  108  27 
2004  1,622  22  157  28 
2005  1,725  19  205  22 
2006  1,688  18  267  24 
2007  1,906  18  456  27 
2008  1,776  18  303  24 
2009  1,987  24  106  19 







importance  given  to  control  and  the  10%  cut‐off  point  required  the  categorisation  of 
portfolio investments into direct investments. The forced classification of private equity 
investments  as  FDI  becomes  further evident  from  the  World  Investment  Report,  which 























financed  by  private  equity  funds  differ  from  FDI  by  TNCs  in  its  strategic 








were  till  then  being  classified  as  portfolio  investments  due  to  lack  of  clarity  in 
international standards should be included in FDI statistics as long as they meet the FDI 
criteria. Interestingly, OECD also said that 
CIIs  are  generally  “brass  plate”  enterprises  and  are  managed  by  professional 
investors who may offer a variety of funds with their own market orientation and 
who make investment decisions on behalf of investors. Administration, management, 
custodial  and  trustee  services  may  be  provided  to  the  CIIs  by  separate  service 
providers,...25 














the  investee  company  into  their  own  structures  like  an  MNC  does.27  By  their  very 
character,  these  are  not  long  term  investors.  Also,  in  their  operations  one  cannot 
distinguish between domestic and foreign. They do not fall under any of the motives of 















































management.  Nevertheless,  the  recommended  methodology  does  not  allow  any 


























Palgrave  Dictionary  of  Economics  does  not  use  the  term  significant  influence.  It  terms  10%  as  implying 
controlling interest when it says: 






the  enterprise’s  operation  by  the  foreign  investor  on  the  other,  are  logical  to  expect. 























view  more.  In  these  accounts,  which  measure  production,  consumption,  and 
investment, rather than the details of capital flows, there is a definition of “foreign‐
controlled resident corporations.” Foreign‐controlled enterprises include subsidiaries 
more  than  50  percent  owned  by  a  foreign  parent.  “Associates”  of  which  foreign 
ownership  of  equity  is  10–50  percent,  “may  be  included  or  excluded  by  individual 
countries according to their qualitative assessment of foreign control…” (Inter‐Secretariat 
Working Group on National Accounts, 1993, pp. 340–1). Thus, from the viewpoint of 












compilation  of  various  accounts  because  of  the  distinction’s  potential  analytic 
usefulness  in  the  examination  of  differences  (characteristics  such  as  value  added, 
investment, employment, etc.) between enterprise subsectors. Thus, linkage of the 
direct  investment  component  of  the  financial  account  with  the  foreign‐controlled 
sector  is  by  no  means  a  complete  one,  primarily  because  the  two  serve  different 
purposes. As presented in this Manual, the primary distinguishing feature of direct 














On  the  other  hand,  the  EC  also  emphasised  the  need  to  go  beyond  the  standard 
definition and taking into account the national legal provisions as also circumstances. 
Situations  vary  very  much  from  country  to  country  and  depend  on  the  legal 
framework for corporate governance, i.e. the legislation regulating the allocation of 
property rights and control of enterprises. ... Precise allocation of control between 


















of  an  economy/sector  are  involved.  For  instance,  Tata  Motors  Ltd  (earlier  Tata 
Engineering  &  Locomotive  Co  Ltd),  India’s  leading  truck  manufacturer,  entered  into 
collaboration  with  Daimler  Benz  way  back  in  1954  for  manufacturing  commercial 
vehicles. The collaboration ended in 1969. Since then the vehicles are being called Tata 









































the  continued  equity  participation  by  Daimler  of  at  least  10%  thereafter  and 
representation  on  the  board,  to  treat  it  as  an  FDI  company  only  till  1969  when  the 

















End of   Name of the Foreign Investor   No. Of Shares  % Share in Total 
March 2001  Al‐Murjan Trading & Industrial Co Ltd #  1,00,00,000  13.98
March 2002  Foreign Company  1,18,08,882  16.51
March 2003  Al Murjan Trading & Industrial Co Ltd #  1,00,00,000  7.78
Mar 2004  Foreign Companies  1,30,48,882  8.03
December 2004  Foreign Companies  1,11,98,882  6.89











financial  collaboration  was  entered  into  with  Mitsubishi  Agricultural  Machinery 
Company Ltd, Japan for the manufacture of 18.5 HP, 4 wheel drive Tractor. According to 
the  earliest  available  shareholding  pattern  of  the  company  (June  2002),  the  foreign 











dated  10th  November  1966  entered  into  by  the  Promoters  with  the  Joint  Venture 















































order  to  give  an  idea  of  the  genuine  magnitude  FDI,  the  Benchmark  Definition 
























been  more  of  a  convenient  thumb  rule  and  that  it  has  been  mandated  in  order  to 
maintain international comparability. In India, for a long time, foreign direct investments 









in  which  non‐residents  belonging  to  one  country  owned  40  per  cent  or  more  of  the 
ordinary shares, (ii) companies managed by foreign‐controlled managing agents in terms 
of  a  managing  agency  agreement  and  (iii)  other  companies  25%  or  more  of  whose 
ordinary  shares  were  owned  by  another  foreign‐controlled  company  in  India  were 




For  studies  on  finances  of  foreign  controlled  rupee  companies  (FCRCs)  RBI  essentially 
followed the above basic approach with some modification possibly because the Managing 
Agency system was abolished in 1969. FCRCs were defined as: 





























































Investment  in  Indian  companies  can  be  made  both  by  non‐resident  as  well  as 































































































(1)  (2) (3) (4) (5) (6)  (7)
 2000‐01   2,339 61 1,350 279 4,029  41.95
 2001‐02   3,904 191 1,645 390 6,130  36.31
 2002‐03   2,574 190 1,833 438 5,035  48.88
 2003‐04   2,197 32 1,460 633 4,322  49.17
 2004‐05   3,250 528 1,904 369 6,051  46.29
 2005‐06   5,540 435 2,760 226 8,961  38.18
 2006‐07   15,585 896 5,828 517 22,826  31.72
 2007‐08   24,573 2,291 7,679 292 34,835  29.46
2008‐09  27,329 702 9,030  777  37,838   27.77 
2009‐10(P) (+) (++)   25,609 1,540 8,669  1,945  37,763  32.18 
2010‐11(P) + (up to 
Nov) 
14,025 437 4,237  303  19,002  26.19 
Memorandum Items          
1991‐92@‐ 1999‐00  15,483 ‐  ‐  ‐  15,483 ‐  
2000‐01 to 2004‐05  14,264 1,002 8,192  2,109  25,567  44.21 
2005‐06 to 2009‐10  98,636 5,864 33,966  3,737  1,42,223  30.63 
















Incidentally,  in  March  2005,  the  government  announced  a  revised  FDI  policy,  an 
important element of which was the decision to allow FDI up to 100% foreign equity 
under  the  automatic  route  in  townships,  housing,  built‐up  infrastructure  and 
construction‐development projects.57 The year 2005 also witnessed the enactment of the 





of  shares  together  with  reinvested  earnings  (which  do  not  represent  actual  inflows) 
account  for  a  substantial  proportion  of  the  reported  total  inflows.  (Chart  2)  Another 
notable feature of the inflows is that the proportion of the inflows subject to specific 
government approvals declined from 62.25% in 2000‐01 to 13.55% in 2009‐10 reflecting 
the  progressively  greater  freedom  enjoyed  by  the  foreign  investors  in  making  their 
investment decisions.  

















(1)  (2)  (3) (4) (5) (6) (7)  (8)
2000‐01  1,456  521 362 2,339 62.25 22.27  15.48
2001‐02  2,221  802 881 3,904 56.89 20.54  22.57
2002‐03  919  739 916 2,574 35.70 28.71  35.59
2003‐04  928  534 735 2,197 42.24 24.31  33.45
2004‐05  1,062  1,258 930 3,250 32.68 38.71  28.62
2005‐06  1,126  2,233 2,181 5,540 20.32 40.31  39.37
2006‐07  2,156  7,151 6,278 15,585 13.83 45.88  40.28
2007‐08   2,298  17,127 5,148 24,573 9.35 69.70  20.95
2008‐09   4,699  17,998 4,632 27,329 17.19 65.86  16.95
2009‐10 (P)  3,471  18,990 3,148 25,609 13.55 74.16  12.29
2010‐11 (Apr‐
Nov)(P) 










































inflows  are  unlikely  to  bounce  back.  See:  “Governance,  inflation  hit  FDI  flow”,  at 
http://timesofindia.indiatimes.com/business/india‐business/Governance‐inflation‐hit‐FDI‐
flow/articleshow/7428514.cms.  See  also:  Rajat  Guha,  “The  FDI  Trickle”,  The  Financial  Express,  January  2, 
2011. 





bridge  the  rising  current  account  deficit.”  See:  “India  attractive  destination  despite  some  slow  down: 
Montek”,  at  http://economictimes.indiatimes.com/news/politics/  nation/india‐attractive‐fdi‐destination‐
despite‐some‐slowdown‐montek/articleshow/7385709.cms 




related  activities  receiving  marginal  amounts.  Within  services,  Construction  and  Real 
Estate sector gained the most. The Financial services sector too gained in importance. 
Major setback was, however, experienced by the IT & ITES sector. While the Energy 
sector  gained  relatively,  telecommunication  services  managed  to  retain  its  share. 
Construction & Real Estate and Finance are thus the major gainers in this period. (Table 6 
and  Chart  3)  A  further  scrutiny  of  the  data  suggested  that  only  a  few  of  the  Indian 
investee  companies  in  the  former  can  be  categorised  as  engineering  &  construction 











Sector  2005‐2008  2005  2006  2007  2008  2005‐2008 
(1)  (2)  (3)  (4)  (5)  (6)  (7) 
Total Inflow (US $ mn)  64,423  4,354  11,119  15,921  33,029  64,423 
Of which,   (% Share in Total Inflow for the Year) 
Manufacturing  13,436  41.41  17.44  18.67  20.35  20.86 
Finance  12,114  11.68  19.77  18.08  19.77  18.80 
Construction & Real Estate  10,754  3.12  11.50  17.41  19.88  16.69 
Other Services  8,915  11.31  20.22  10.74  13.52  13.84 
IT & ITES  7,016  21.21  17.25  15.18  5.32  10.89 
Telecommunications  4,737  3.64  8.37  6.72  7.80  7.35 
Energy  2,933  1.44  2.26  3.69  6.15  4.55 
Trading  1,367  0.65  0.76  3.62  2.05  2.12 
Mining  488  0.15  0.03  2.65  0.17  0.76 
Agriculture  136  0.21  0.01  0.75  0.02  0.21 
Unclassified  2,529  5.19  2.39  2.50  4.96  3.93 














1.  Services Sector  18,871.60 69.78
Of which, 
- Housing, Real Estate & Construction 5,658.40 20.82
- Telecommunications  2,557.65 9.50
- Agriculture Services  1,307.37 4.84
- Information & Broadcasting (Including Print Media) 782.77 2.90
- Computer Software*  688.30 2.55
2.  Manufacturing  5,791.21 21.41
Of Which 
- Automobile Industry  1,338.38 4.94
- Electrical Equipments  787.56 2.91
- Metallurgical Industries  470.73 1.74
- Chemicals (Other than Fertilizers) 451.36 1.69
3.  Energy  2,137.60 7.90























   (1)   (2) (3)   (4)
1Mauritius  31.51 38.81  49.62
2Singapore  2.76 2.22  11.33
3U.S.A.  20.10 14.36  7.28
4U.K.  5.44 7.80  5.64
5Cyprus  0.20 0.18  4.41
6Netherlands  5.19 9.48  3.83
7Japan  7.41 7.32  3.22
8Germany  5.61 4.13  2.61
9U.A.E.  0.08 0.66  1.75
10.France  2.59 3.22  1.24
  Sub‐Total   80.90 88.19  90.80
  Others   19.10  11.81   9.20 




  (i) Premier Tax Havens   7.57 6.27  18.79
  (ii) Mid‐Range Tax Havens 31.94 39.26  50.29
  (iii) Minor & Notional Tax Havens 0.01  0.02  0.09
  Sub‐total Tax Havens (i+ii+iii) 39.51 45.55  69.17
  (iv) Others  60.49 54.45  30.83
















through  (i)  Foreign  Investment  Promotion  Board  (FIPB)/Secretariat  for  Industrial 







account  name  changes  that  have  occurred.  We  could  thus  identify  1,659  recipient 
companies corresponding to these 2,748 cases of inflows.67 One major lacuna of this data 
source is that it does not reveal the share of the foreign investor in the Indian investee 






investors.  This  practice  was,  however,  more  prominent  in  the  case  of  IT  &  ITES 
companies.  A  word  of  caution  is,  however,  called  for  in  interpreting  the  data  on 
acquisitions as the inflows reported under this head could be under‐representing the 















































(1)  (2) (3) (4) (5) (6)  (7)  (8)
Manufacturing  492 18,015 22.26 19.59 56.56  23.85  100.00
Services  1,084 54,739 67.65 14.81 65.87  19.32  100.00
Real Estate & 
Construction 
382 14,526 17.95 2.85 88.68  8.47  100.00
Financial  194 13,974 17.27 18.96 64.60  16.44  100.00
IT & ITES  147 8,283 10.24 10.44 43.73  45.83  100.00
Telecommunications  25 6,292 7.78 29.58 58.72  11.70  100.00
Other Infrastructure  50 4,364 5.39 7.08 64.65  28.26  100.00
Research & 
Development 
5 90 0.11 27.73 56.70  15.57  100.00
Other Services  281 7,209 8.91 27.50 54.92  17.58  100.00
Energy  75 6,251 7.72 3.57 81.06  15.37  100.00
Mining & Agriculture  8 1,911 2.36 1.23 30.01  68.75  100.00
Grand Total  1,659 80,915 100.00 14.68 64.13  21.19  100.00
Source: Based on the actual inflows reported in the monthly issues of SIA Newsletter. 





the  shares  which  were  already  held  by  another  investor,  it  is  treated  as  a  case  of 
acquisition and when new shares of the target are issued to the same foreign investor 






long  gap  when  the  foreign  investor  felt  the  need  to  infuse  more  funds  to  revive  the 
business or expand it. Further, for a proper assessment of the M&A situation in India, it 
is  essential  to  take  note  of  the  acquisition  of  specific  business  units  of  companies  as 






















































which  invested  in  their  own  area  of  functioning  irrespective  of  the  sector  they  are 
engaged in have been categorised as FDI investors.70 This is because an investor investing 
in  his  own  line  of  activity  could  directly  contribute  to  the  functioning  of  the  investee 
company. Since it was not possible to get the foreign share in each of the companies, all 




intermediaries  (unless  these  are  in  their  own  respective  sectors)  are  termed  as  Other 
Portfolio investments as the main objective of such investments could be capital gains 
and they on their own may not be able to add directly to the functioning of the domestic 
investee  company.  For  instance,  a  bank  investing  in  a  manufacturing  company  is 
identified as a portfolio investor (e.g., investments of HSBC Bank and Royal Bank of 
Scotland in Reliance Ports and Terminals Ltd). This is because their involvement could at 
best  be  like  a  financial  investor  who  (whether  domestic  or  foreign)  might  seek 
representation on the recipient company’s board in case of substantial investments. The 
same, however, is classified as FDI in case the recipient Indian entity is a bank. Other 
























Relogistics  Infrastructure,  Reliance  Utilities  Ltd  and  Reliance  Gas  Transportation 
Infrastructure Ltd have been put under the round‐tripping category by us. The investments 
by  Ballarpur  Paper  Holding  BV  and NQC  Global (Mauritius)  Ltd  in  Bilt  Graphic  Paper 
Products Ltd and Bilt Paper Holdings Ltd respectively were also placed in this category. 
Similar is the case with the investments by Ishaan Real Estate and Unitech Corporate Parks 








capital  seeking  good  return  or  FDI  by  a  foreign  financial  institution.  We  have  classified  it  as  portfolio 
investment. Another important case is that of Gypsy Rover (or Gytsy Rover?), a foreign investor in BPL 
Mobile  communication  Ltd.,  about  which  only  suggestive  information  is  available  but  no  confirmation 
could be made. Given the circumstances in which it was made, we have treated it as a case of round‐
























Company  Country of Incorporation  Activity  Listing Date 






India Hospitality Corp   Cayman Islands  Restaurants & Bars  24‐07‐2007 
Indus Gas Ltd   Guernsey, Channel Islands Exploration & Production  06‐06‐2008 
Skil Ports & Logistics Ltd   Guernsey, Channel Islands Transportation Services  07‐10‐2010 
IEnergizer Ltd   Guernsey, Channel Islands Business Support Services  14‐09‐2010 







KSK Power Ventur PLC *  Isle of Man  Electricity  31‐03‐2010 


























Mortice Ltd   Singapore  Business Support Services  15‐05‐2008 
Essar Energy PLC *  UK  Integrated Oil & Gas  07‐05‐2010 



















total  followed  by  the  Round‐tripping  variety  with  a  share  of  about  10%.  It  needs  to  be 

























(1)  (2) (3) (4) (5) (6) (7)  (8)  (9)
Total  80,915 47.85 9.25 26.91 10.30 5.22  0.48  100.00
A.  Manufacturing  18,015 61.57 8.82 15.48 8.05 5.47  0.61  100.00
B.  Services  54,739 44.06 8.51 31.80 9.85 5.28  0.49  100.00
Construction & Real 
Estate 
14,526 12.82 9.77 58.17 13.25 4.43  1.56  100.00
Financial  13,974 58.70 5.11 29.09 2.62 4.28  0.21  100.00
IT & ITES  8,283 61.35 2.85 19.95 1.19 14.66  0.00  100.00
Telecommunications  6,292 80.75 3.79 7.66 7.80 0.00  0.00  100.00
Other Infrastructure  4,364 14.11 29.60 13.15 38.19 4.96  0.00  100.00
Research & 
Development 
90 56.87 0.00 43.13 0.00 0.00  0.00  100.00
Other Services  7,209 44.72 10.55 29.79 11.71 3.03  0.19  100.00
C.  Energy  6,251 36.08 19.10 18.72 20.47 5.52  0.10  100.00
D.  Mining & 
Agriculture 


















































(1)  (2) (3) (4) (5) (6)  (7)  (8)
Manufacturing  28.65 21.25 12.81 10.84 17.40  15.56  23.35
Services  62.30 62.29 79.94 85.19 64.69  70.45  68.48
Construction & Real Estate  4.81 18.97 38.80 60.11 23.10  33.49  15.25
Financial  21.19 9.54 18.67 9.85 4.39  5.92  14.16
IT & ITES  13.12 3.16 7.59 1.75 1.18  1.34  28.77
Telecommunications   13.12 3.19 2.21 3.23 5.89  15.29  0.00
Other Infrastructure  1.59 17.26 2.63 0.38 20.00  4.34  5.12
Research & Development  0.13 0.00 0.18 0.00 0.00  0.00  0.00
Other Services  8.33 10.17 9.86 9.88 10.13  10.06  5.18
Energy  5.83 15.96 5.37 3.96 15.36  12.16  8.18
Mining & Agriculture  3.23 0.51 1.88 0.00 2.56  1.84  0.00



























(1)  (2)  (3)  (4)  (5)  (6) 
FDI  38,717  22.77  52.99  24.25  100.00 
Portfolio  7,481  3.89  62.55  33.56  100.00 
PE/VC/HF (incl. RT)  21,778  8.94  74.07  17.00  100.00 
Round Tripping (excl. 
PE/VC/HF) 
8,333  8.35  73.70  17.95  100.00 
NRI  4,222  1.65  97.12  1.23  100.00 
Unclassified  385  16.39  83.61  0.00  100.00 
































(1)  (2)  (3) (4) (5) (6) (7)  (8)
FDI  38,717  34,874 3,843 15.93 46.27 37.80  100.00
Portfolio  7,481  4,552 2,929 25.73 31.67 42.60  100.00
PE/VC/HF incl. 
Round‐Tripping 
21,778  20,985 793 15.84 72.86 11.30  100.00




8,333  7,508 825 30.07 59.59 10.34  100.00
NRI  4,222  1,444 2,778 50.94 1.98 47.07  100.00
Unclassified  385  375 10 40.16 48.75 11.09  100.00








Round‐tripping  categories.  Further  from  Table  16  (and  Chart  8)  it  can  be  seen  that 
Telecommunications, Construction and Real Estate activities as also IT/ITES extensively 
used the tax havens which by all indications could not be the primary home countries. 
















(1)  (2) (3) (4) (5)  (6)
Manufacturing  14,484 17.15 32.21 50.64  100.00
Services  49,399 19.72 62.51 17.78  100.00
Construction & Real Estate  13,256 15.71 74.19 10.10  100.00
Financial  12,683 23.12 54.38 22.50  100.00
IT & ITES  7,481 17.13 72.83 10.03  100.00
Telecommunications  5,742 9.39 84.90 5.72  100.00
Other Infrastructure  3,516 48.33 22.90 28.77  100.00
Research & Development  90 0.00 58.76 41.24  100.00
Other Services  6,630 18.17 44.71 37.12  100.00
Energy  5,283 11.10 34.96 53.94  100.00
Primary  572 67.19 28.68 4.12  100.00







































Merely  looking  for  10%  share  of  a  single foreign shareholder  for  identifying  an  FDI 
company,  which  the  RBI  seems  to  have  followed  for  its  studies  on  Finances  of  FDI 
Companies,  without  taking  into  consideration  that  could  be  a  portfolio  investor 
(including an FII) opens up the possibility of classifying the companies listed in Table 20 

















(1)  (2)  (3)  (4) 
ABG Shipyard Ltd  Merlion India Fund I Ltd  R‐Oct.2005  8.76 











Bharat Hotels Ltd  Dubai Ventures Ltd  R‐May.2008  5.00 







Edelweiss Capital Ltd  Shuaa Capital Psc  R‐Feb.2008  2.20 







JK Paper Ltd  International Finance Corp  R‐Apr‐Sep.2006  9.84 
Jubilant Organosys Ltd  GA European Investments Ltd  AC‐Jul.2005  7.93 
KPR Mill Ltd  Ares Investments  R‐Feb.2007  6.78 

















Indian Company   Foreign Investor   Reporting Month #  Inflow (` Cr.)  
(1)  (2)  (3)  (4)
Akruti Nirman Ltd   Various   Apr.2007  155.34
Arshhiya Technologies   Various FIIs   May2008  350.00
Bajaj Auto Finance Ltd   Various   Oct.2007  157.50
Bajaj Auto Finance Ltd   Various NRIs  Dec.2007  126.48
Bharat Earth Movers Ltd   42 FIIs   Jan.2008  147.15
Gitanjali Gems Ltd   Various NRIs/FIIs   Nov.2007  109.11
Hindalco Industries Ltd   Various   Feb.2008  666.58




IRB Infrastructure Developers Ltd   Various IPO   Sep.2008  476.61
Kotak Mahindra Bank Ltd   Various   Feb.2008  1,615.00 
Mahindra & Mahindra Ltd   Various FFI,FC, FFI   ApSep.2006  260.63
Mahindra Gesco Developers Ltd   Various   Jun.2007  324.08
Mercator Lines Ltd   Various FIIs   May2008  196.97
Mercator Lines Ltd  Various NRIs   May2008  21.56
Mundra Port and SEZ Ltd   Various NRIs/FIIs   Feb.2008  710.57
Panacea Biotec Ltd   As Per List Attached   Nov.2006  118.31
Panacea Biotec Ltd   As Per List   Nov.2006  101.59
Phoenix Mills Ltd   Various FIIs   Dec.2007  317.72
Reliance Communications Ltd   Various FIIs   May2008  845.48
Sterlite Industries Ltd   Various NRIs   Oct.2007  1,667.64
Tata Consultancy Services Ltd   Group of Non‐Resident  Mar.2006  2,148.61
Tech Mahindra Ltd   Various   Jul.2007  171.97
Welspun Gujarat Stahl Rohren Ltd   Various FIIs   Feb.2008  302.15





Name of the Foreign Investor   Inflow (`  mn)   Name of the Foreign Investor   Inflow (` mn) 
Archana Vadya   0.01   Satya Kavachri   0.01
Ashish Srivastava   0.01   Satya Simha Prasad   0.01
Baiju Anand G Nair   0.01   Senthil Palanisamy   0.01
Brajesh Goyal   0.01   Shiddalingnagouda Rati   0.01
C.Sivanandan   0.01   Srikanth Patibanda   0.01
Devi Prasad Ivaturi   0.01   Srikumar Gopakumar   0.01 
45 
Name of the Foreign Investor   Inflow (`  mn)   Name of the Foreign Investor   Inflow (` mn) 
Eswar Vemulapalli   0.01   Srinivasu Sudireddi   0.01
Jayakrishnan Radhakrishnan   0.01   Srinvasa R Gaddamadugu   0.01
Krishna Kumar Vavilala   0.01   Sukir Kumaresan   0.01
Lakkoji   0.01   Venkateshwarlu Ravikant   0.01 
Leela Prasad Koneru   0.01   Vijaya Kumar Christopher   0.01
Nakkapalli Veera Sekhar Babu   0.01   41 Non Resident Indians    0.21 
Nirupama Henjarappa   0.01   Six NRIʹs One share each   0.03 
Pradeep Shantaram Bhat   0.01   Six NRIs 1 share each   0.03 
Raghu Bharadvaj   0.01   Ravi Kanth V.   0.01
Rama Murthy Setty   0.01   Suman Vijayagopal   0.01
Ramesh Babu Doddi   0.01   1.Srivamsi Madhwapthy 2.Ravi 
Mikkilineni  
0.01
Ramesh Babu Vusirikala   0.01   Padmanabha C.J.   0.01
Ranganatha Bande   0.01   Raju Nunna   0.01
Sangeeth Omanama   0.01   Ramesh Racheria   0.01
Source: Inflow details reported in the SIA Newsletter, various issues of 2006. 
 












schools  they  attended  and  past  employment  with  consultancy/investment  firms. 
(Annexure D) This is also true when operations in the host country are handled by locals 
with  foreign  investors  exercising  control  but  not  strategy.77  Then  there  are  Indian 
companies which float offshore companies and bring back the funds raised abroad as 
FDI.  It  is  evident  that  analysis  of  FDI  companies’  operations  based  on  the  sole  10% 
                                                                 
77   It is even said that “Whereas an Indian‐based private equity firm is more likely to understand the particular 
dynamics  affecting  an  Indian  company,  US‐based  firms  often  mistakenly  approach  investment 
opportunities with a belief that a model that works in the US will transpose successfully to India. It can be 



















































used  to  bring  out  Factsheets  on  Foreign  Subsidiaries  and  Branches  in  India. 
Unfortunately, while there is far more emphasis on attracting FDI in India now, reliable 
and  representative  data  sources  on  FDI  company  operations  have  not  developed 
commensurately. In fact, one could affirm that there has been marked deterioration. Even 
the  Research  &  Statistics  division  has  stopped  bringing  out  Factsheets  on  Foreign 
Branches  and  Foreign  Subsidiaries,  not  to  speak  of  those  Indian  non‐government  
47 














































Indian  Venture  Capital  Funds  (VCFs)  was  of  the  order  of  `15,232  crore.80  A  closer 
examination of the list of registered FVCIs, however, suggests that some of the FVCIs 
were indeed promoted by Indian financial institutions like the ICICI, IDFC, UTI and 




most  of  these  (once  again  including  those  promoted  by  the  Indian  institutions)  are 
located at just a few addresses), two in Cyprus and the remaining two in Singapore. 
Another dimension to the domestic VCFs is that some of these belong to Indian large 
business  group  and  financial  institutions.  Composition  of  top  management  and 
investment advisers of some of the registered VCs suggests that it is difficult to classify 
them either as Indian or foreign.82 
From  probably  a  more  systematic  study  of  the  sector  (foreign  and  domestic  funds 
together) in India, we find that Manufacturing was not the favoured area for PE/VC 











(BVI)  and  Cayman  Islands.  See:  “Indian  mutual  funds  approach  zero  tax  destinations  to  raise  offshore 
capital” at http://economictimes.indiatimes.com/articleshow/5582011.cms?prtpage=1 (last accessed on May 
24, 2010). Also relevant here are the observations of Bain & Co cited in Section II. 
82   E.g.  Helio  Venture  Partners  India  LLC,  Mauritius  FIRE  Capital  Fund,  Nexus  India  and  NEA  Indo‐US 




















































preferred  recipients.  In  this,  the  study  also  found  that  while  majority  of  early  stage 
investments are contributed by domestic investors, a large share of PIPE84 and buyout 
investments  are  funded  by  foreign  investors,  suggesting  the  tendency  of  foreign 
investors to invest in established businesses.85 Further, it was noticed that as many as 
75%  growth  stage  investments  exited  in  less  than  2  years  underlying  the  short‐term 





under  the  category  of  ‘quick  flips’.86  A  recent  study  noted  that  an  overwhelming 
proportion of PE/VC fund managers have experience in financial management thereby 
further underlining their financial investment nature in India.87 It is evident that India’s 
experience  with  PE/VC  investments  does  not  support  the  traditional  view  for  such 






capital  differs  from  domestic  private  venture  capital  and  why  should  the  former  be 
preferred to the latter. 
In  any  case,  it  is  extremely  relevant  to  note  that  Round‐tripping  related  PE/VC/HF 
investments and Round‐tripping as such gained in importance in the total inflows while 
the other PE/VC/HF investments declined relatively in line with international experience. 
(Table  23  and  Chart  9).  It  can  be  seen  further  that  it  is  the  portfolio  investments 
comprising of PE/VC/HF, NRIs and Other Portfolio types which declined sharply in 2009 














(1)  (2)  (3) (4) (5)
2004 (Sep‐Dec.)  29.83  0.00 1.68 1.68
2005  15.96  1.92 1.38 3.30
2006  20.94  2.81 1.28 4.10
2007  34.87  2.88 9.19 12.07
2008  23.20  3.72 11.48 15.19
2009  16.67  6.09 14.94 21.03














  Type of Investor  2005  2006  2007  2008  2009 
  (1)  (2)  (3)  (4)  (5)  (6) 
1  FDI  2,482  6,184  5,962  12,526  11,154 
2  PE/VC/HF  540  2,056  4,947  6,959  3,796 
3  Portfolio  209  625  785  3,738  2,093 
4  NRI  17  536  770  2,167  706 
  Sub‐Total (2+3+4)  766  3,217  6,502  12,864  6,595 
5  Round‐tripping  47  126  1,304  3,443  3,400 
6  Round‐tripped PE/VC/HF  65  276  409  1,115  1,387 
  Sub‐Total (5+6)  112  402  1,713  4,558  4,787 
7  Unclassified  24  17  8  50  228 


























analysing  the  characteristics  of  the  increased  inflows,  the  study  underlined  the 
ambiguities in the measurement of FDI, especially the choice of 10% as being sufficient 
condition to represent control and lasting interest, propriety of treating certain categories 




of  shares  underestimating  the  extent  of  takeover  of  Indian  businesses  by  foreign 
companies. 
Aggregate  data  suggest  that  a  major  contributor  to  the  recent  increase  has  been 
reinvested capital (which is being estimated since 2000‐01 following India’s decision to 
adopt  international  practices  in  reporting  FDI  data)  which  does  not  represent  fresh 
















While  these  broad  features  of  inflows  are  somewhat  well‐known,  questions  are 
occasionally raised about the nature of FDI flows in India which might not be strictly 
equated  with  direct  investment  and  which  may  not  be  able  to  deliver  the  expected 
benefits.  Keeping  this  and  the  widely  accepted  definition  of  FDI  in  view,  the  study 
analysed  the  officially  reported  largest  2,748  cases  of  FDI  Equity  inflows,  each 
individually accounting for at least $ 5 mn during September 2004 to December 2009, the 
period  during  which  inflows  recorded  a  sharp  increase.  The  2,748  inflows  are  fairly 
















FDI.  We  have  specifically  kept  out  the  private  equity  investors  and  other  portfolio 
investors  as  well  as  inflows  under  control  of  Indians/Indian  companies  (termed  as 
Round‐tripping investment) from the realistic FDI category. The next most important 
category  of  investments  is  by  PE/VC/HF  investors  followed  by  Round‐tripping 
investment  and  other  Portfolio  investors  in  that  order.  There  is  a  degree  of  overlap 
between  PE/VC/HF  investments  and  Round‐tripping.  It  is  quite  relevant  to  note  that 
Round‐tripping related investments increased gradually during the period from just a 
little less than 2% in 2004 to 21% in 2009. While the share of PE/VC/HF not related to 
Round‐tripping  declined  from  the  peak  of  34.87%  reached  in  2007  (in  line  with  the 
international  experience),  the  share  of  Round‐tripping  related  PE/VC/HF  increased 
gradually. 
The  share  of  realistic  FDI  in  total  inflows  into  the  Manufacturing  sector  is  relatively 
higher at about 62%. It was the highest in case of Telecommunications. On the other 
hand,  it  was  the  least  in  case  of  the  Construction  &  Real  Estate  sector  and  Other 




non‐acquisition  type  realistic  FDI  accounted  for  36%  of  the  total  inflows  of  $81  bn. 
covered by the 2,748 cases and that going into Manufacturing sector formed a mere 10% 
of the total. (See Diagram). 
Only  a  small  proportion  of  the  total  inflows  are  subjected  to  specific  government 
approvals.  Interestingly,  compared  to  the  other  investors,  specific  approval  from  the 
government  (FIPB/SIA)  was  sought  to  the  maximum  extent  by  what  we  termed  as 
realistic FDI investors. Nearly all of NRIs’ investment is through the Automatic Route. 
More  importantly,  more  than  90%  of  the  inflows  under  the  Round‐tripping  and 
























































































































































































































cannot  be  distinguished  from  typical  financial  investors.  Unlike  typical  FDI,  private 
equity investments come with a pre‐conceived idea of exiting the venture after certain 
duration92.  They  do  not  own  any  proprietary  technology  and  hence  the  investee 
enterprises may only be directed to the appropriate sources. Private equity and other 
portfolio  investments  do  not  fall  under  the  standard  motives  of  resource  seeking, 
efficiency  seeking,  market  seeking  and  strategic  asset  seeking  FDI.  They  may,  if 
necessary, be categorised as pure return seeking FDI. Given the manner in which the 











































and political  considerations. This  court  cannot  judge  the  legality  of  treaty  shopping 
merely because one section of thought considers it improper.96 











95   See  for  instance:  “ED  traces  key  suspectʹs  2G  money  trail  to  Cyprus,  Libya,  Mauritius”,  at 
http://timesofindia.indiatimes.com/india/ED‐traces‐key‐suspects‐2G‐money‐trail‐to‐Cyprus‐Libya‐
Mauritius/articleshow/7080911.cms;  “Raids  reveal  Mittal‐linked  co  got  huge  foreign  inflows”  at  
http://timesofindia.indiatimes.com/india/Raids‐reveal‐Mittal‐linked‐co‐got‐huge‐foreign‐inflows‐
/articleshow/6868740.cm;  and  “2G  scam:  ED  questions  Unitech  on  fund  transfers”  at 
http://timesofindia.indiatimes.com/india/2G‐scam‐ED‐questions‐Unitech‐on‐fund‐
transfers/articleshow/6940321.cms 










Shortcomings  in  DTAAs,  especially  those  relating  to  definition  and  operation  of 




















during  the  current  financial  year  (2010‐11)  in  the  context  of  higher  level  of  current 

































during  financial  crises  (…).  FDI  has  also  been  associated  with  positive  spillovers 
through  technology  transfer  and  training  to  local  industry  (…),  and  may  lead  to 
enhanced export performance and growth (…). (emphasis added) 103 
Thus, even the IMF is not sure of the developmental impact of FDI. FDI’s contribution to 
enhancing  host  country’s  export  potential  and  thus  contributing  to  its  ability  to  earn 
foreign exchange is also not guaranteed. No wonder, India is seeing FDI as a means of 
bridging the current account gap with ‘stable’ inflows without reference to its quality. 







































































various  parts  of  the  world  are  embracing.  Countries  such  as  Korea,  Taiwan, 
Singapore and China were able to incorporate TNCs within their national projects in 
their own terms and under their own conditions. Even Singapore, which actively 
promoted  FDI  inflows,  protected  strategic  sectors  from  foreign  competition  and 
implemented  different  measures  to  promote  domestic  upgrading.  While 
international agreements may prohibit some of the measures that Korea, Taiwan and 














107  Maria  Carkovic  and  Ross  Levine,  “Does  foreign  direct  investment  accelerate  economic  growth?”,  in 
Theodore H. Moran, Edward M. Graham and Magnus Blomström, Does Foreign Direct Inevstemnt Promote 
Development?”, Institute for International Economics, 2005, p. 219. 
108  Eric  Rugraff,  Diego  Sánchez‐Ancochea,  Andy  Sumner  (eds.),  Transnational  Corporations  and  Development 
Policy: Critical Perspectives, Palgrave Macmillan, 2009, pp. 305‐306. 












are  dispersed  in  varying  quantities  and  quality  from  one  host  country  to  another.  These 
attributes are difficult to separate and quantify. Where their presence has widespread effects, 
measurement is even more difficult. ... the assessment of the development effects of FDI has 
to  resort  either  to  an  econometric  analysis  of  the  relationships  between  inward  FDI  and 
various measures of economic performance, the results of which are often inconclusive, or to 




can  be  copied  or  reproduced  by  others,  but  the  cost  of  doing  that  can  be  very  high, 
particularly in developing countries and where advanced technologies are involved. Non‐
proprietary  assets—finance,  many  capital  goods,  intermediate  inputs  and  the  like—can 
usually be obtained from the market also. 
The  most  prized  proprietary  asset  is  probably  technology.  Others  are  brand  names, 
specialized skills, and the ability to organize and integrate production across countries, to 
establish marketing networks, or to have privileged access to the market for non‐proprietary 






























in  a  wide  gap  between  what  is  meant  and  what  is  measured  as  FDI.111  Instead  of 
representing  capital  flow  with  clear  developmental  connotation,  it  has  turned  into 
generic capital flow. Recent developments are consistent with these observations. For 
instance,  substantial  decrease  in  M&As  (a  good  part  of  which  is  financed  by  private 






















document  of  RBI  has  pointed  out,  is  a  cause  for  serious  concern.  Short‐term  capital  flows,  which 
increase both short‐term debt and vulnerability, are notoriously foot loose and could exit at the first 



















The  aggregate  FDI  data  reported  by UNCTAD  needs  to  be  understood  with  many  a 
qualification. For instance, while UNCTAD in its “Global and Regional FDI Trends in 







a  liberal  BOP‐based  definition,  an  environment  of  competition  among  countries  for 
                                                                 
























Attractiveness  index,  Inward  FDI  Performance  Index,  etc.  Developing  countries  vie 
among  themselves  for  larger  volumes  of  FDI.  It  was  indeed  argued  against  such 
comparisons: 
India has the potential for attracting increased volumes of FDI. She can do so with a 



















companies,  including  FDI  companies.  Unfortunately,  by  switching  over  to  the  new 
definition of ‘FDI companies’ and abandoning what was probably the more appropriate 
category  of  FCRCs  by  the  RBI,  the  representative  character  of  the  studies  on  foreign 
companies in India has become even more debatable. The control aspect underlying the 















































  Some  of  the  prominent  delisted  ones  are:  Avery,  Bosch  Rexroth,  Cadbury,  Carrier  Aircon,  Digital 
Globalsoft.,  Hoganas  India,  iGATE  Global  Solutions,  ITW  Signode  India,  Kodak,  Ondeo  Nalco,  Otis, 















agencies  like  RBI,  Ministry  of  Commerce  &  Industry,  Ministry  of  Finance,  Foreign 
Investment Implementation Authority (FIIA), FIPB, SEBI, Central Statistical Organisation 















Indian Company  Foreign Investor Country  Inflow
 (` Cr.)
R‐1208  Ambuja Cement India Ltd  Holderind Investments Ltd Mauritius           810.03 
A‐0407  Anchor Electricals Pvt Ltd  Matsushita Electric Works Ltd Acquisition of 
Share
     1,440.83 
R‐0807  Anchor Electricals Pvt Ltd  Matsushita Electrical Japan         425.67 
A‐0108  Anchor Electricals Pvt Ltd  Matsushita Electric Works Ltd Japan         104.99 
R‐4906  Astrix Laboratories Ltd  Aspen Pharmacare Holding Ltd South Africa          164.28 




A‐0507  Bombay Stock Exchange  Atticus Mauritius Mauritius          160.62 
A‐0507  Bombay Stock Exchange  Callwell Asset Management Acquisition of 
Share
        160.62 
A‐0507  Bombay Stock Exchange  Katriel Investment Ltd Acquisition of 
Share
        160.62 
F‐0607  Bombay Stock Exchange  Deutsche Boerse AG  Germany          200.78 




R‐0705  Dabur Pharma Ltd  International Finance Corp U.S.A.           65.58 
F‐0505  DCM Benetton India Ltd ‐ Luxembourg            22.50 
F‐0505  Emergent Genetics India Pvt Ltd ‐ Cayman 
Island
          64.80 
R‐1208  Fresh & Honest Cafe Ltd  Lavazza Netherlands BV Netherlands            30.00 
R‐0608  Karnavati Rasayan Ltd  Cabb Holding Gmbh Germany            22.20 
R‐0908  MTR Foods Ltd  Orkla Asia Pacific Pte Ltd Singapore            50.00 










A‐0708  My Home Industries Ltd  CRH India ‐      1,170.53 
R‐0708  My Home Industries Ltd  CRH India Investments BV Netherlands          517.36 
F‐0107  Parryware Roca Pvt Ltd  Roca Sanitario S A Spain         173.98 









F‐1008  SKF Technologies Pvt Ltd  Aktiebolaget SKF Sweden            35.04 
A‐0208  Sky Gourmet Catering Pvt Ltd IHC Mauritius Corp Mauritius            72.21 
R‐1108  Sky Gourmet Catering Pvt Ltd IHC Mauritius Corp Mauritius            74.51 
R‐0607  Solvay Specialities India Pvt Ltd Solyay Holding Netherland BV Netherlands          225.00 
R‐1007  UTV Software Communication Ltd Walt Disney Co Singapore            65.45 
R‐0105  Vijay Industries & Projects Ltd ‐ U.K.           47.79 
Note: R: RBI Automatic Route; F: FIPB Approval; A: Acquisition Route.  The latter have been included to show the 



















BILT Paper Holdings Ltd  Automatic  Mauritius  NQC Global (Mauritius) Ltd  765
Cox & Kings (India) Pvt Ltd  Acquisition  Mauritius  Kuber Investments (Mauritius) Pvt 
Ltd 
431
Deeksha Holdings Ltd  FIPB  U.K.  Richmond Enterprises Sa  792
Dimexon (India) Holding Pvt Ltd  FIPB  Netherlands  Dimexon Intʹl Holding B.V.  499
Essar Bulk Terminal Ltd  Automatic  Cyprus  Essar Shipping & Logistics Ltd.  820
Essar Bulk Terminal Ltd  Automatic  Cyprus  Essar Shipping & Logistics Ltd.  445
Essar Construction Ltd  Acquisition  Mauritius  Essar Projects  1,333
Essar Construction Ltd  Automatic  U.A.E.  Essar Projects Ltd  905




Essar Steel (Hazira) Ltd  Automatic  Mauritius  Essar Steel Holdings Ltd  2,230
Essar Steel Ltd  Acquisition  U.S.A.  Essar Logistics Holdings Ltd  19,039
ETHL Global Capital Ltd  FIPB  Mauritius  Hazira Steel 2  2,250
Geetanjali Effective Realty Sol. Pvt 
Ltd 
Automatic  Mauritius  SEZ Developers Ltd  428
Genext Hardware & Parks Pvt Ltd  Automatic  Mauritius  1 Company (Mauritius) Ltd  625
GTL Infrastructure Ltd  Automatic  Mauritius  Technology Infrastructure  862
GVK Power And Infrastructure 
Ltd 
Automatic  Mauritius  Transoceanic Projects  1,177
Hazira Plate Ltd  Automatic  Mauritius  Essar Steel Holdings Ltd  1,154
Hazira Plate Ltd  Automatic  Mauritius  Essar Steel Holdings Ltd  996
Hazira Plate Ltd  Automatic  Mauritius  Essar Steel Holdings Ltd  495




Jindal Stainless Ltd  Automatic  Cayman Island  Jindal Overseas Holdings Ltd.  700
Jm Financial Ltd  FIPB  Mauritius  JM Financial Property Fund  593
Jubilant Off Shore Drilling Pvt Ltd  Automatic  Cyprus  Jubilant Energy India Ltd  715
Jubilant Off Shore Drilling Pvt Ltd  Automatic  Cyprus  Jubilant Energy India Ltd  429
Jubilant Oil & Gas Pvt Ltd  Automatic  Cyprus  Jubilant Oil And Gas (I) Ltd  715
Jubilant Oil & Gas Pvt Ltd  Automatic  Cyprus  Jubilant Oil And Gas (I) Ltd  592
Kingfisher Airlines Ltd  Automatic  British Virginia  UB Overseas Ltd.  502
Magna Warehousing & 
Distribution Pvt Ltd 
Automatic  Mauritius  I‐4 Company (Mauritius) Ltd  465 
71 








Orient Green Power Co Ltd  Automatic  Singapore  Orient Green Power Pte Ltd  757
Ozone Projects Pvt Ltd  Acquisition  Mauritius  Urban Infrastructure Real Estate 
Fund 
844
PVP Ventures Pvt Ltd  Automatic  Mauritius  Platex Ltd  3,777
PVP Ventures Pvt Ltd   Automatic  Mauritius  Platex Ltd  3,758
PVP Ventures Pvt Ltd  Automatic  Mauritius  Platex Ltd  1,329
Rakindo Kovai Township   FIPB  Mauritius  Rakeen P. Ltd  1,274
Reliance Gas Transportation 
Infrastructu  
Automatic  Singapore  Biometrix Marketing Pvt. Ltd.  8,756
Reliance Gas Transportation 
Infrastructu  
Automatic  Singapore  Biometrix Marketing Pvt. Ltd.  7,864
Reliance Gas Transportation 
Infrastructu  
Automatic  Singapore  Biometrix Marketing Pvt. Ltd.  7,665
Reliance Gas Transportation 
Infrastructu  
Automatic  Singapore  Biometrix Marketing Pvt. Ltd.  7,000
Reliance Ports & Terminals Ltd  Automatic  Singapore  Biometrix Marketing Pvt. Ltd.  8,303
Reliance Utilities Ltd  Automatic  Singapore  Biometrix Marketing Pvt. Ltd.  7,000
Relogistics Infrastructure Pvt Ltd  Automatic  Singapore  Biometrix Marketing Pvt. Ltd.  18,519
Ritambara Agents Pvt Ltd  Automatic  Mauritius  Ispat Teleco. Holdings Ltd.  3,741
Seaview Developers Ltd  Automatic  Mauritius  Dotterl Estate Ltd  1,875
Serene Properties Pvt Ltd  Automatic  Mauritius  I‐3 Company (Mauritius) Ltd  832
Shantineketan Properties Ltd  Automatic  Mauritius  Acacia Properties  1,111
Shashwat International Ltd  Automatic  Mauritius  Orind South Asia Ltd  536
Shashwat International Ltd  Automatic  Mauritius  Orind South Asia Ltd  536
Solaris Biochemicals Ltd  Automatic  Mauritius  NQC International Mauritius  590
Solaris Chem Tech Ltd  Automatic  Mauritius  NQC International Mauritius  1,492
Steel Corporation Of Gujarat Ltd  Automatic  Mauritius  Gujarat Steel Holdings Ltd.  1,168
Teesta Urja Ltd  Automatic  Singapore  Athena Projects Pte Ltd  1,642
Unitech Developers & Projects Ltd  Automatic  Mauritius  Gladioys Realty Inc  3,266
Unitech Hitech Structures Ltd  Automatic  Mauritius  Myna Holdings Ltd  3,228
Unitech Infra Com Ltd  Automatic  Mauritius  Sparrow Properties Ltd  1,932
Unitech Reality Projects Ltd  Acquisition  Mauritius  Tulipa Investments Inc, Mauritius  5,092
United Breweries (Holding) Ltd  Acquisition  British Virginia  Firstart Inc  862
Vadinar Oil Terminal Ltd  Automatic  Cyprus  Essar Shipping & Logistics Ltd.  897
Vedanta Alumina Ltd  Automatic  Mauritius  Twinstar Holdings Ltd  4,421
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2004 2005 2006 2007  2008
IT & ITES  42.66 12.32 23.86 6.50  11.67
Computer‐Hardware  2.75 1.90 0.67 1.13  1.63
Healthcare  11.10 15.77 5.83 3.40  6.02
Manufacturing  15.20 18.50 11.71 7.56  9.19
Engineering & Construction  12.21 6.77 12.05 13.37  27.52
Telecom & Media  3.91 4.49 14.84 21.34  14.96
Transportation & Logistics  0.26 3.48 5.13 4.23  4.92
Financial Services  3.89 13.53 16.45 35.07  10.97
Non‐Financial Services  3.23 12.23 6.04 5.41  7.63
Others  4.78 11.02 3.41 1.98  5.50
Financing Stage   
Early  4.55 5.16 7.59 12.47  3.04
Growth  11.31 8.42 16.82 20.41  12.08
Late  20.00 27.68 31.81 24.82  62.51
Pre‐IPO ‐ 4.76 1.99 3.63  4.63
PIPE  34.38 41.97 21.11 33.61  16.11
Buyout  29.76 12.00 20.67 5.07  1.63






($ mn.)  Early  Growth Late Pre‐IPO PIPE Buyout 
IT & ITES  10.53 16.90 18.39 1.25 10.26 42.66  5,797
Computer‐Hardware 10.96 44.57 21.86 6.18 11.79 4.65  538
Healthcare  5.16 17.98 47.02 2.35 26.09 1.40  2,353
Manufacturing  0.69 8.72 39.48 1.24 44.82 5.05  4,249
Engineering & Construction  10.46 23.71 40.08 6.03 17.98 1.74  6,751
Telecom & Media  1.11 8.29 58.15 1.77 29.15 1.53  7,575
Transportation & Logistics  9.55 7.89 41.38 7.73 22.68 10.76  1,927
Financial services  17.11 22.51 14.47 1.69 40.93 3.29  10,626
Non‐Financial services  11.98 23.82 32.80 4.21 14.89 12.31  2,735
Others  0.51 7.11 24.24 17.96 34.60 15.57  1,544





Financing Stage  India  Asia  North America  Europe 
Early  12.50  8.00  6.00  3.00 
Expansion (Growth + Late)  45.30  20.00  11.00  13.00 
Other (PIPE+Pre‐IPO)  37.20  24.00  12.00  5.00 
Buyout  5.00  48.00  71.00  79.00 
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